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ABSTRAK 
 
 There are few studies on the influence of Islamic bonds (sukuk) to the reaction of investors, but the study 
does not specify what the Islamic bonds are studied, and the results shown are quite varied. The purpose of this 
study was to determine whether there are differences in stock returns before and after the issuance of sukuk ijarah 
and how the effects of the issuance sukuk ijarah on stock returns around the issuance day. This study took 11 
sukuk ijarah issuers in BEI. Event windows was 7 days before and after the issuance day. The test showed that 
there was no significant difference in stock returns before and after the issuance of sukuk ijarah and also have no 
effect on stock returns around the announcement day. In general, investors assume that the event announcement 
issuance of Islamic bonds (sukuk) ijarah is not a meaningful event . 
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PENDAHULUAN 
 
Pasar modal memiliki peranan penting dalam kegiatan ekonomi suatu negara, terutama di 
negara-negara yang menganut sistem ekonomi pasar. Pasar modal memiliki peran strategis bagi 
perekonomian nasional. Peran tersebut antara lain adalah sebagai sumber pembiayaan bagi 
perusahaan dan wahana investasi bagi masyarakat. Instrumen investasi di pasar modal Indonesia 
tidak hanya instrumen investasi konvensional, namun juga instrumen investasi yang mempunyai 
prinsip syariah, misalnya obligasi syariah, reksadana syariah, dan saham syariah. 
Meskipun perkembangannya relatif baru dibandingkan dengan perbankan syariah 
maupun asuransi syariah tetapi seiring dengan pertumbuhan yang signifikan di industri pasar 
modal Indonesia, maka diharapkan investasi syariah di pasar modal Indonesia akan mengalami 
pertumbuhan yang pesat. Salah satu instrumen investasi berbasis syariah yang sedang trend di 
pasar modal Indonesia yaitu obligasi syariah (sukuk). Penerbitan obligasi syariah merupakan salah 
satu alternatif perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dananya, baik itu obligasi syariah ijarah 
maupun obligasi syariah yang lainnya. Hal ini dikarenakan suatu perusahaan sering menghadapi 
berbagai kendala, salah satunya yaitu kebutuhan dana. Model pembiayaan dengan obligasi syariah 
merupakan salah satu yang dipilih oleh sektor korporat. Perkembangan obligasi syariah (sukuk) 
belakangan ini semakin populer di Indonesia. 
Di saat krisis, minat investor pada sukuk ijarah lebih tinggi dari pada sukuk musyarakah 
dan mudharabah. Hal Ini tampak dari hasil penelitian Standard & Poor's dan Moody's yang 
menghitung, 45% sukuk yang terbit di tahun 2008 adalah sukuk ijarah. 
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Rumusan masalah yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Apakah terdapat perbedaan signifikan antara return saham sebelum dan sesudah 
penerbitan obligasi syariah (Sukuk) Ijarah. 
2. Bagaimana efek pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk) ijarah terhadap return 
saham di sekitar pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk) ijarah. 
 
Informasi mengenai pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk) akan direspon oleh 
investor, Jika investor benar-benar memanfaatkan informasi tersebut dalam pengambilan 
keputusan investasinya, maka pengumuman tersebut akan berdampak pada perubahan harga 
saham. Untuk melihat sejauh mana investor bereaksi terhadap peristiwa tersebut dilakukan 
pengujian kandungan informasi peristiwa pengumuman atau penerbitan obligasi syariah (sukuk) 
yang dapat diukur dengan menggunakan tingkat return saham. Oleh karena itu penting dilakukan 
penelitian untuk menguji perbedaan return saham sebelum dan sesudah penerbitan obligasi 
syariah (sukuk) ijarah.  
 
LANDASAN TEORI 
 
Teori Sinyal (Signaling Theory) 
Sinyal merupakan tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan 
petunjuk kepada para investor mengenai bagaimana cara pandang manajemen terhadap prospek 
perusahaan. Signaling Theory merupakan sinyal informasi yang dibutuhkan oleh para investor 
untuk menentukan apakah investor tersebut akan menanamkan sahamnya pada perusahaan yang 
bersangkutan atau tidak. Signalling Theory menekankan kepada pentingnya informasi yang 
dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan. Menurut 
Jogiyanto, informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan signal 
bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Keterlibatan Signalling Theory dalam hal ini 
yaitu perusahaan sebagai pihak penerbit obligasi syariah (sukuk) ijarah  akan memperhatikan 
reaksi investor terhadap informasi pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk) ijarah 
tersebut. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar bereaksi 
pada waktu informasi tersebut diterima oleh pasar. 
 
Selection Criteria Hypothesis 
Selection Criteria Hypothesis menyatakan bahwa kriteria sebuah saham diperlukan untuk 
menentukan saham-saham yang dapat dimasukkan dalam indek tertentu. Dalam menerbitkan 
efek syariah maka harus sesuai dengan kriteria sesuai yang tertuang dalam keputusan ketua badan 
pengawas pasar modal dan lembaga keuangan Nomor: KEP-181/BL/2009 tentang penerbitan 
efek syariah peraturan nomor IX.A.13, bahwa efek syariah merupakan efek sebagaimana 
dimaksud dalam Undang-Undang Pasar Modal dan Peraturan pelaksanaannya yang akad, cara, 
dan kegiatan usaha yang menjadi landasan penerbitannya tidak  bertentangan dengan prinsip-
prinsip syariah di Pasar Modal. 
 
Price Pressure Hypothesis 
George menyatakan bahwa terdapat perbedaan harga saham sebelum dan sesudah tanggal 
pengumuman, perubahan harga tersebut mencerminkan banyak hal dalam fungsi saham secara 
khusus dan pasar secara keseluruhan. Menurut Honghui Chen, Gregory dan Vijay Singal, 
informasi yang terkandung dalam peristiwa serentak pasti akan diterima dalam harga pada berita 
pengumuman pertama. Sesuai dengan Price Pressure Hypothesis, berarti apabila obligasi syariah 
merupakan peristiwa yang mengandung sebuah informasi, maka nantinya akan terjadi perubahan 
harga (dalam hal ini harga saham). 
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Obligasi Syariah (Sukuk) 
Obligasi syariah berbeda dengan obligasi konvensional, Semenjak ada kontroversi 
pendapat bahwa bunga adalah riba, maka instrumen-instrumen yang mempunyai komponen 
bunga (interest-bearing instruments) ini keluar dari daftar investasi halal. Obligasi Syariah menurut 
Fatwa DSN nomor 32/DSN-MUI/IX/2002 tentang obligasi syariah yaitu suatu surat berharga 
jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan Emiten kepada pemegang Obligasi 
Syariah yang mewajibkan Emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah 
berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. 
 
Return Saham 
Return merupakan keuntungan yang diperoleh perusahaan, individu dan institusi dari hasil 
kebijakan investasi yang dilakukannya. Menurut Jogiyanto return dapat berupa return realisasi 
(realized return) yang sudah terjadi atau return ekspektasi (Expected return) yang belum terjadi tetapi 
diharapkan akan terjadi di masa mendatang. Abnormal return atau excess return merupakan 
kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan 
return ekspektasian (return yang diharapkan oleh investor). Apabila dikaitkan dengan penelitian 
ini, maka abnormal return digunakan sebagai reaksi perubahan harga saham. Jadi apabila abnormal 
return tersebut signifikan terhadap pasar, maka peristiwa penerbitan obligasi syariah (sukuk) ijarah  
memiliki kandungan informasi yang berarti bagi investor. Brown Warner mengestimasi return 
ekspektasian menggunakan model estimasi mean-adjusted model, market model dan market-adjusted 
model. Pada penelitian ini menggunakan model estimasi market-adjusted model. 
 
Studi Peristiwa (Event Study) 
Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu 
peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event study dapat 
digunakan untuk menguji kandungan informasi (information content) dari suatu pengumuman dan 
dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat. Pengujian kandungan 
informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi pasar dari suatu pengumuman. 
 
Daftar Efek Syariah (DES) 
Daftar Efek Syariah (DES) merupakan kumpulan efek yang tidak bertentangan dengan 
prinsip-prinsip syariah di pasar modal, yang ditetapkan oleh BAPEPAM-LK (saat ini otoritas 
tersebut dilakukan oleh Otoritas Jasa Keuangan). DES tersebut merupakan panduan investasi 
bagi Reksa Dana Syariah dalam menempatkan dana kelolaannya serta juga dapat dipergunakan 
oleh investor yang mempunyai keinginan untuk berinvestasi pada portofolio Efek Syariah. 
 
Pasar Modal Syariah 
Sebagai bagian dari sistem pasar modal Indonesia, kegiatan di pasar modal yang 
menerapkan prinsip-prinsip syariah juga mengacu kepada Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 
tentang Pasar Modal berikut peraturan pelaksananaannya (Peraturan Bapepam-LK, Peraturan 
Pemerintah, Peraturan Bursa dan lain-lain). Bapepam-LK selaku regulator pasar modal di 
Indonesia, memiliki beberapa peraturan khusus terkait pasar modal syariah, sebagai berikut: 
1. Peraturan Nomor II.K.1 tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah. 
2. Peraturan Nomor IX.A.13 tentang Penerbitan Efek Syariah. 
3. Peraturan Nomor IX.A.14 tentang Akad-akad yang digunakan dalam Penerbitan Efek 
Syariah. 
Dalam pasar  modal syariah ini nantinya diharapkan benar-bernar dijadikan sebagai 
sarana investasi bagi investor yang ingin menanamkan sahamnya pada perusahaan yang 
produktif, bukan sebagai tempat para spekulan mencari keuntungan dengan cara yang tidak 
sesuai dengan prinsip syariah. 
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PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
 
Informasi penerbitan obligasi syariah merupakan informasi yang cukup menarik bagi 
pasar, khususnya sukuk ijarah sendiri termasuk sukuk yang paling diminati oleh investor sehingga 
sukuk ijarah berkembang sedemikian cepat dalam persaingan.  
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Titah lestari kosasih yang menyatakan bahwa 
penerbitan obligasi syariah berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham harian, dari 
hasil tersebut mengindikasikan bahwa obligasi syariah (sukuk) merupakan sebuah informasi yang 
berarti bagi investor. Sesuai dengan Signalling Theory, ketika terdapat sebuah informasi atau 
peristiwa baru, maka investor akan merespon infromasi tersebut. 
Penyusun berasumsi bahwa ketika perusahaan menerbitkan obligasi syariah berarti 
perusahaan tersebut telah memenuhi kriteria dalam penerbitan obligasi syariah, sehingga investor 
akan tertarik untuk menginvestasikan dananya di perusahaan tersebut. Ketertarikan tersebut akan 
tercermin dalam perubahan harga yang akan menghasilkan selisih antara return yang diharapkan 
dengan return yang sesungguhnya. 
Berdasarkan uraian tersebut maka diperoleh hipotesis sebagai berikut : 
H1: Terdapat perbedaan yang signifikan abnormal return saham sebelum dan sesudah penerbitan 
obligasi syariah (sukuk) Ijarah. 
H2: Terdapat Efek pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk) ijarah terhadap return 
saham di sekitar peristiwa pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk) ijarah. 
 
METODE PENELITIAN 
 
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitif dengan menggunakan metodologi studi 
peristiwa (event study) yaitu studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) 
yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Sifat penelitian ini yaitu penelitian 
komparatif, yaitu dengan membandingkan abnormal return 7 hari sebelum dan 7 hari sesudah 
pengumuman penerbitan obligasi syariah (Sukuk) ijarah. Kemudian data tersebut diolah 
menggunakan Paired sample t-test dan one sample t-test.  
 
Perhitungan Abnormal Return 
Rumus yang digunakan untuk menghitung abnormal return adalah sebagai berikut : 
a. Menghitung return saham harian individual. Untuk mencari Ri,t dengan rumus : 
1
1
it it
it
it
P P
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P



  
 Notasi : 
b. Menghitung return pasar harian, return pasar harian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
IHSG, dengan rumus : 
1
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
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Notasi : 
Rmt   
IHSGt 
IHSGt-1   
= 
= 
= 
Menghintung Indeks pasar periode ke-i 
ISHG harian pada hari ke-t 
ISHG harian pada hari ke-t-1 
c. Mencari abnormal return pada estimation period. Abnormal return dengan menggunakan model 
sesuaian-pasar (market-adjusted model) dapat diperoleh dengan rumus: 
 
Rit  
Pit 
Pit-1 
= 
= 
= 
Return sesungguhnya untuk saham ke-i pada periode ke-t  
Harga sekarang ke-i pada periode ke-t 
Harga saham hari sebelumnya ke-i pada periode ke-t 
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RTNit = Rit – E(Rit) 
Notasi: 
RTNit 
Rit    
E (Rit) 
= 
= 
= 
Return tak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 
Return realisasian yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 
Return ekspektasian sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t 
 
d. Menghitung rata-rata abnormal return (average abnormal return) seluruh sampel perusahaan pada 
hari ke-t selama periode pengamatan dengan rumus: 
,1
k
i tt
t
RTN
RRTN
k
  
Notasi: 
RRTNt 
RTNi,t 
K      
= 
= 
= 
Rata-rata return tak normal (average abnormal return) pada hari ke-t. 
Return tak normal (abnormal return) untuk sekuritas ke-i pada hari ke-t. 
Jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman peristiwa. 
 
 
PEMBAHASAN 
 
Hasil Uji Normalitas 
Sebelum melakukan uji t satatistik, terlebih dahulu dilakukan uji normalitas terhadap data 
yang akan diteliti. Uji normalitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji statistik non-
parametik Kolmogorof-Smirnov (K-S) 
 
Tabel 1 
Hasil Uji Normalitas Data Dengan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  AAR 
SEBELUM 
AAR 
SESUDAH 
N 7 7 
Normal Parametersa Mean .00009986 .00176700 
Std. Deviation .006903047 .006979794 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .194 .226 
Positive .156 .226 
Negative -.194 -.164 
Kolmogorov-Smirnov Z .513 .597 
Asymp. Sig. (2-tailed) .955 .868 
a. Test distribution is     Normal. 
Sumber : Data Hasil Pengolahan SPSS 
 
Dari hasil pengujian statistik non-parametrik Kolmogorof-smirnov (K-S) seperti yang terlihat 
pada Tabel 1, bahwa semua variabel distribusi datanya normal. Hal itu ditunjukkan dari nilai 
Asymp. Sig. (2-tailed) dari AAR sebelum dan AAR sesudah peristiwa memiliki nilai yang lebih 
besar dari alpha yang ditetapkan yaitu sebesar 5%. 
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Hasil Uji Paired Sample t-Test 
Tahap selanjutnya adalah melakukan perhitungan average abnormal return dan selanjutnya 
melakukan analisis statistik dengan menggunakan uji-t berpasangan (paired sampel t-test) dalam 
pengujian ini ditetapkan tingkat signifikansi sebesar 5%.  
 
Tabel 2 
Hasil Uji Paired Sample T-Test  Average Abnormal Return 
 
 
 
Berdasarkan Tabel 2 di atas, menunjukkan bahwa mean  AAR sesudah peristiwa sebesar 
0.00176700 lebih besar dibandingkan dengan mean AAR sebelum peristiwa yaitu sebesar 
0.00009986. Kemudian hasil dari pengujian average abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa 
pengumuman penerbitan obligasi syariah ijarah tersebut menunjukkan thitung sebesar -0.402, 
dimana nilai tersebut lebih kecil dari ttabel yaitu sebesar 2.447 (tabel t-kritis dengan df. 6) sehingga 
menolak H1. Sedangkan nilai Sig (2-tailed) sebesar 0.702 menunjukkan nilai yang lebih besar dari α 
(0.05), sehingga menolak H1. Hasil tersebut menjelaskan bahwa tidak ada perbedaan yang 
signifikan antara average abnormal return saham sebelum dan sesudah penerbitan obligasi syariah 
(sukuk) ijarah. 
 
Hasil Uji One Sample t-Test 
 
Hasil uji one sample t-test menunjukkan nilai yang tidak signifikan pada masing-masing hari 
di sekitar peristiwa penerbitan obligasi syariah (sukuk) ijarah. Nilai probabilitas yang ditunjukkan 
tidak ada yang kurang dari 5%, sehingga itu artinya bahwa nilai pada hari itu tidak berbeda 
signifikan dengan nilai rata-rata pada 7 hari sebelum dan 7 hari sesudah peristiwa pengumuman 
penerbitan obligasi syariah (sukuk) ijarah. Dengan kata lain peristiwa pengumuman penerbitan 
obligasi syariah (sukuk) ijarah tidak memberikan efek terhadap return saham di sekitar peristiwa 
pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk) ijarah. 
 
 
  
 
   Pair 1 
   AARSEBELUM - AARSESUDAH 
Paired 
Differences 
Mean -.001667143 
Std. Deviation .010982722 
Std. Error Mean .004151079 
95% Confidence Interval 
of the Difference 
Lower -.011824467 
Upper 
.008490181 
t -.402 
df 6 
Sig. (2-tailed) .702 
Sumber: Data Hasil Pengolahan SPSS 
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Tabel 3 
Hasil Uji Signifikansi Perhari Menggunakan One Sample t-Test 
 
Hari N Probabilitas 
t-7 11 0.923 
t-6 11 0.861 
t-5 11 0.981 
t-4 11 0.670 
t-3 11 0.378 
t-2 11 0.400 
t-1 11 0.154 
t0 11 0.593 
t+1 11 0.934 
t+2 11 0.089 
t+3 11 0.290 
t+4 11 0.824 
t+5 11 0.944 
t+6 11 0.742 
t+7 11 0.565 
Sumber: Data Pengolahan SPSS 
 
Pembahasan Hasil Uji Hipotesis 1 
Tidak adanya perbedaan secara signifikan antara abnormal return sebelum dan sesudah 
peristiwa pengumuman penerbitan obligasi syariah ijarah menunjukkan bahwa peristiwa tersebut 
tidak berpengaruh terhadap abnormal return . Hal ini bisa terjadi disebabkan oleh beberapa hal, 
yaitu kurangnya sosialisasi mengenai keunggulan-keunggulan yang dimiliki obligasi syariah, 
sehingga investor kurang begitu merespon adanya peristiwa pengumuman penerbitan obligasi 
syariah (sukuk) ini. Selain itu penerbitan obligasi syariah yang belum sebanyak dengan obligasi 
konvensional tidak terlalu mempengaruhi kinerja perusahaan sehingga membuat investor 
cenderung melakukan strategi wait and see. Total emisi Obligasi dan Sukuk tahun 2013 yang 
tercatat di BEI berjumlah 219 emisi dengan nilai nominal outstanding sebesar Rp 191,103 Triliun 
dan USD100 juta, diterbitkan oleh 96 Emiten, sedangkan total emisi sukuk sendiri pada tahun 
2013 sebesar Rp 11,99 Trilliun dan sukuk outstanding sebesar Rp 7,55 Trilliun.  
 
Pembahasan Hasil Uji Hipotesis 2 
Melihat dari Tabel 3 tentang hasil uji one sample t-test yang dilakukan terhadap data 
abnormal return pada masing-masing hari di sekitar peristiwa pengumuman penerbitan obligasi 
syariah (sukuk) ijarah menunjukkan nilai signifikansi lebih dari nilai α (5%). Dengan nilai yang 
ditunjukkan tersebut berarti peristiwa penerbitan obligasi syariah (sukuk) ijarah di hari-hari sekitar 
pengumuman tidak memberikan efek terhadap return saham, itu artinya bahwa peristiwa 
pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk) ijarah tidak memberikan kandungan informasi 
yag lebih bermakna bagi investor. 
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PENUTUP 
 
Berdasarkan hasil pengujian abnormal return sebelum dan sesudah penerbitan obligasi 
syariah (sukuk) ijarah pada perusahaan yang terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES), dapat 
diambil kesimpulan sebagai berikut: 
1. Hasil uji hipotesis menggunakan uji paired sample test menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan 
yang signifikan antara abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman penerbitan obligasi 
syariah (sukuk) ijarah.  
2. Sedangkan dari uji one sample t-test menunjukkan bahwa tidak terdapat efek dari peristiwa 
pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk) ijarah terhadap return saham di hari sekitar 
peristiwa pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk) ijarah.  
 
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang ada, terdapat beberapa saran 
agar penelitian selanjutnya bisa lebih sempurna. Saran tersebut antara lain sebagai berikut: 
1. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan obligasi syariah mudharabah sebagai obyek 
penelitian, sehingga diharapkan hasilnya akan berbeda. 
2. Terdapat tiga model estimasi yang digunakan oleh Brown and Warner untuk mengestimasi 
return ekspektasian, yaitu mean-adjusted model, market model dan mean adjusted model. Diharapkan 
untuk penelitian selanjutnya dapat menggunakan ketiga model tersebut, sehingga dapat 
dilihat perbedaan hasil perhitungan dari ketiga model. 
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